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5HSRUW�6XPPDU\�

+LJKOLJKWV -DQXDU\�������� -DQXDU\��������

&RQWULEXWLRQV
)XQGLQJ�6FKHGXOH�)<����� ����������� �����������
)XQGLQJ�6FKHGXOH�)<����� ���������� ����������

)XQGHG�5DWLRV
*$6�1R���� ����� �����

3DUWLFLSDQWV
$FWLYHV ��� ���
5HWLUHHV�DQG�%HQHILFLDULHV ��� ���
,QDFWLYHV ��� ���
'LVDEOHG �� ��
7RWDO ����� �����

3D\UROO
3D\UROO�RI�$FWLYH�0HPEHUV ����������� �����������
$YHUDJH�3D\UROO ������ ������

1RUPDO�&RVW
(PSOR\HU ���������� ����������
(PSOR\HH ��������� ���������
$GPLQLVWUDWLYH�([SHQVHV ������� �������
7RWDO ���������� ����������

$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLWLHV
$FWLYHV ������������ ������������
5HWLUHHV��%HQHILFLDULHV��'LVDELOLWLHV�DQG�,QDFWLYHV ����������� �����������
7RWDO ������������ ������������

$FWXDULDO�9DOXH�RI�$VVHWV ����������� �����������

8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLWLHV ������������ ������������
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,QWURGXFWLRQ�

7KLV� UHSRUW� SUHVHQWV� WKH� ILQGLQJV� RI� DQ� DFWXDULDO� YDOXDWLRQ� DV� RI� -DQXDU\� ��� ������ RI� 3HDERG\�
&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP��

7KH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�LV�EDVHG�RQ��

x� 3URYLVLRQV�&KDSWHU����RI�WKH�0DVVDFKXVHWWV�*HQHUDO�/DZV���0�*�/���DV�RI�-DQXDU\�
���������

x� (PSOR\HH�GDWD�SURYLGHG�E\�WKH�5HWLUHPHQW�%RDUG�

x� $VVHW� LQIRUPDWLRQ� UHSRUWHG� WR� WKH� 3XEOLF� (PSOR\HH� 5HWLUHPHQW�$GPLQLVWUDWLRQ�
&RPPLVVLRQ�E\�WKH�3HDERG\�5HWLUHPHQW�6\VWHP�

x� $FWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DSSURYHG�E\�WKH�5HWLUHPHQW�%RDUG�

7KH�YDOXDWLRQ�DQG�DSSURSULDWLRQ�IRUHFDVW�DUH�SUHSDUHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�&KDSWHU����RI�WKH�0�*�/��
DV�RI�-DQXDU\������������

7KH�YDOXDWLRQ�DQG�IRUHFDVW�GR�QRW�DFFRXQW�IRU��

x� $Q\�VXEVHTXHQW�FKDQJHV�LQ�WKH�ODZ�

x� &KDSWHU����RI�WKH�0�*�/���6HFWLRQ������F��WUDQVIHUV�EHWZHHQ�V\VWHPV�

x� 6WDWH�PDQGDWHG�EHQHILWV�

x� &RVW�RI�OLYLQJ�LQFUHDVHV�JUDQWHG�WR�UHWLUHG�PHPEHUV�EHWZHHQ������DQG�������7KH�
FRVW�RI�WKHVH�EHQHILWV�KDV�EHHQ�DVVXPHG�E\�WKH�6WDWH�XQGHU�3URSRVLWLRQ�7ZR�DQG�
2QH�+DOI��

�
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$FWXDULDO�([SHULHQFH�

,Q� SHUIRUPLQJ� WKH� DFWXDULDO� YDOXDWLRQ�� YDULRXV� DVVXPSWLRQV� DUH� PDGH� UHJDUGLQJ� VXFK� IDFWRUV� DV�
PRUWDOLW\��UHWLUHPHQW��GLVDELOLW\��DQG�ZLWKGUDZDO�UDWHV�DV�ZHOO�DV�ERWK�SD\UROO��VDODU\�LQFUHDVHV��DQG�
LQYHVWPHQW� UHWXUQV�� $� FRPSDULVRQ� RI� WKH� FXUUHQW� YDOXDWLRQ� DQG� WKH� SULRU� YDOXDWLRQ� LV� PDGH� WR�
GHWHUPLQH�KRZ�FORVHO\�DFWXDO�H[SHULHQFH�FRUUHVSRQGHG�WR�DQWLFLSDWHG�RFFXUUHQFHV��7KLV�DQDO\VLV�RI�
WKH�V\VWHP�SURYLGHV�LQVLJKW�LQWR�WKH�RYHUDOO�TXDOLW\�RI�WKH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DQG�KHOSV�H[SODLQ�
DQ\�FKDQJH�LQ�WKH�DQQXDO�DSSURSULDWLRQ��

'XULQJ�WKH�ODVW�\HDU��EDVHG�RQ�WKH������DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DQG�SODQ�SURYLVLRQV��WKH�WRWDO�XQIXQGHG�
DFWXDULDO�DFFUXHG� OLDELOLW\� LQFUHDVHG�E\�������WR��������������� �7KH� LQFUHDVH� LV� WKH� UHVXOW�RI�QHW�
XQIDYRUDEOH�DFWXDULDO�H[SHULHQFH�GXULQJ�WKH�SUHFHGLQJ�\HDUV���7KH�VRXUFHV�RI�DFWXDULDO��JDLQV��DQG�
ORVVHV�DUH�DV�IROORZV��

���
$VVHWV� ���������
5HWLUHPHQWV� �����������
7HUPLQDWLRQV� ����������
'HDWK�ZKLOH�DFWLYH� ���������
'LVDEOHG�ZKLOH�DFWLYH� �����������
6DODU\� ����������
1HZ�3DUWLFLSDQWV� ����������
,QDFWLYH�0RUWDOLW\�DQG�GDWD ����������
%HQHILW�3D\PHQWV� ����������
2WKHU� ��������
7RWDO��*DLQ����/RVV� ����������

�

'XULQJ�WKH�SDVW�WZR�\HDUV�WKH�&LW\�LQFUHDVHG�WKH�&2/$�EDVH�WR�����������7KLV�DGGHG���������WR�WKH�
1RUPDO�&RVW�DQG������������WR�WKH�8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\���7KH�DVVXPHG�PRUWDOLW\�
ZDV�FKDQJHG�WR�WKH�6RFLHW\�RI�$FWXDULHV�3XE������WDEOHV�IRU�*HQHUDO��3XEOLF�6DIHW\��'LVDEOHG�DQG�
6XUYLYRUV�RI�SXEOLF�SODQV���7KLV�FKDQJH�LQFUHDVHG�WKH�1RUPDO�&RVW�E\����������DQG�WKH�8QIXQGHG�
$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�E\��������������

����������������������������������������������
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$FWXDULDO�&RVWV�DQG�/LDELOLWLHV�

1RUPDO�&RVWV

7KH�QRUPDO�FRVW�LV�WKH�VXP�RI�WKH�LQGLYLGXDO�QRUPDO�FRVWV�GHWHUPLQHG�IRU�HDFK�PHPEHU�DV�LI�WKH�DVVXPSWLRQV
XQGHUO\LQJ�WKH�FRVW�GHWHUPLQDWLRQV�KDG�EHHQ�H[DFWO\�UHDOL]HG��$Q�LQGLYLGXDO�QRUPDO�FRVW�UHSUHVHQWV�WKDW�SDUW
RI�WKH�FRVW�RI�D�PHPEHU
V�IXWXUH�EHQHILWV�ZKLFK�DUH�DVVLJQHG�WR�WKH�FXUUHQW�\HDU�DV�LI�WKH�FRVWV�DUH�WR�UHPDLQ
OHYHO�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�PHPEHU
V�SD\��%HQHILWV�SD\DEOH�XQGHU�DOO�FLUFXPVWDQFHV��L�H���UHWLUHPHQW��GHDWK�
GLVDELOLW\�DQG�WHUPLQDWLRQV��DUH�LQFOXGHG�LQ�WKLV�FDOFXODWLRQ��$QWLFLSDWHG�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV�WR�EH�PDGH
GXULQJ�WKH�\HDU�DUH�VXEWUDFWHG�IURP�WKH�WRWDO�QRUPDO�FRVW�WR�GHWHUPLQH�HPSOR\HU�QRUPDO�FRVW��7KH�WRWDO
QRUPDO�FRVW�LV�GLYLGHG�E\�WRWDO�SD\UROO�WR�GHWHUPLQH�WKH�QRUPDO�FRVW�DV�D�SHUFHQW�RI�SD\��7KH�QRUPDO�FRVW
LV�VKRZQ�LQ�7DEOH�,�

7DEOH�,
-DQXDU\�������� -DQXDU\��������

6XSHUDQQXDWLRQ ���������� ����������
7HUPLQDWLRQ ��������� ���������
'HDWK ������� �������
'LVDELOLW\ ������� �������

$GPLQLVWUDWLYH�([SHQVHV �������� ��������

7RWDO�1RUPDO�&RVW ���������� ����������
��RI�3D\ ����� �����

(PSOR\HH�&RQWULEXWLRQV ���������� ����������
��RI�3D\ ���� ����

(PSOR\HU�1RUPDO�&RVW ���������� ����������
��RI�3D\ ���� ����
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$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLWLHV

7KH�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLWLHV��$$/��UHSUHVHQWV�WRGD\
V�YDOXH�RI�DOO�EHQHILWV�EDVHG�RQ�WKH�SDVW�VHUYLFH�RI�
WKH�DFWLYHV�DQG�LQDFWLYHV��7KH�$$/�FDQ�EH�FRPSDUHG�WR�WKH�DVVHWV�WR�GHWHUPLQH�WKH�IXQGHG�VWDWXV�RI�WKH�3ODQ���
7KH�YDOXH�RI�WKHVH�HDUQHG�EHQHILWV�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH�,,�EHORZ�

7DEOH�,,
-DQXDU\�������� -DQXDU\��������

$FWLYHV
6XSHUDQQXDWLRQV ������������ ������������
7HUPLQDWLRQ ����������� �����������
'HDWK ��������� ���������
'LVDELOLW\ ��������� ���������

5HWLUHHV�DQG�,QDFWLYHV
5HWLUHHV�DQG�%HQHILFLDULHV ������������ ������������
7HUPLQDWHG��5HIXQG� ��������� ���������
'LVDEOHG ���������� ����������

7RWDO ������������ ������������
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3UHVHQW�9DOXH�RI�)XWXUH�%HQHILWV

7KH�SUHVHQW�YDOXH�RI�IXWXUH�EHQHILWV�UHSUHVHQWV�WRGD\
V�YDOXH�RI�DOO�EHQHILWV�HDUQHG�E\�WKH�LQDFWLYH�SDUWLFLSDQWV�DV�ZHOO
DV�DOO�EHQHILWV�HDUQHG�DQG�H[SHFWHG�WR�EH�HDUQHG�LQ�WKH�FRPLQJ�\HDUV�E\�WKH�DFWLYH�SDUWLFLSDQWV��7KH�GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�IXWXUH�EHQHILWV�DQG�WKH�SUHVHQW�YDOXH�RI�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLWLHV�LV�WKH�YDOXH�RI�
EHQHILWV�WR�EH�HDUQHG�LQ�WKH�FRPLQJ�\HDUV��7KH�YDOXH�RI�WKH�WRWDO�H[SHFWHG�EHQHILWV�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH�,,,�

7DEOH�,,,
-DQXDU\�������� -DQXDU\��������

$FWLYHV
6XSHUDQQXDWLRQ ������������ ������������
7HUPLQDWLRQ ��������� ���������
'HDWK ��������� ���������
'LVDELOLW\ ��������� ���������

5HWLUHHV�DQG�,QDFWLYHV
5HWLUHHV�DQG�%HQHILFLDULHV ������������ ������������
7HUPLQDWHG��5HIXQG� ��������� ���������
'LVDEOHG ���������� ����������

7RWDO ������������ ������������
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)XQGHG�6WDWXV�DQG�$SSURSULDWLRQV�

0DUNHW�9DOXH�RI�3ODQ�$VVHWV

7KH�WUXVW�IXQG�FRPSRVLWLRQ�RQ�D�PDUNHW�YDOXH�EDVLV�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH�,9�

7DEOH�,9
-DQXDU\�������� -DQXDU\��������

&DVK�HTXLYDOHQWV �������� ��������
)L[HG�LQFRPH�VHFXULWLHV � �
(TXLWLHV � �
,QWHUQDWLRQDO � �
5HDO�(VWDWH � �
2WKHU � �
35,7�)XQG ����������� �����������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH ��������� ���������
$FFRXQWV�SD\DEOH ������� �
$FFUXHG�LQFRPH � �
7RWDO�0DUNHW�9DOXH ������������ ������������
7RWDO�$FWXDULDO�9DOXH ������������ ������������
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$FWXDULDO�9DOXH�RI�$VVHWV

7KH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�LV�GHWHUPLQHG�E\�SURMHFWLQJ�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�DV�RI�WKH�EHJLQQLQJ�����
RI�WKH�SULRU�SODQ�\HDU�ZLWK�WKH�DVVXPHG�UDWH�RI�UHWXUQ�GXULQJ�WKDW�\HDU���������DQG�DFFRXQWLQJ�IRU�����
GHSRVLWV�DQG�GLVEXUVHPHQWV�ZLWK�LQWHUHVW�DW�WKH�DVVXPHG�UDWH�RI�UHWXUQ��$Q�DGMXVWPHQW�LV�WKHQ�DSSOLHG�����
WR�UHFRJQL]H�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�DFWXDO�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�DQG�H[SHFWHG�UHWXUQ�RYHU�D�IRXU�\HDU�����
SHULRG��7KLV�SUHOLPLQDU\�DFWXDULDO�YDOXH�LV�QRW�DOORZHG�WR�GLIIHU�IURP�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�E\�����
PRUH�WKDQ������7KH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�DV�RI�-DQXDU\���������LV�SUHVHQWHG�LQ�����
7DEOH�9�

7DEOH�9

-DQXDU\��������
��� 0DUNHW�YDOXH�DW�-DQXDU\�������� ������������
��� �����&RQWULEXWLRQV �����������
��� �����3D\PHQWV �������������
��� 1HW�LQWHUHVW�DGMXVWPHQW�DW�������RQ�����������DQG�����WR�'HFHPEHU��������� �����������
��� ([SHFWHG�PDUNHW�YDOXH�RQ�-DQXDU\�������� ������������

���������������������

��� $FWXDO�PDUNHW�YDOXH�RQ�-DQXDU\�������� ������������
��� ������*DLQ����/RVV �������������
��� ����RI�������*DLQ����/RVV ������������
��� ������*DLQ����/RVV �����������
���� ����RI�������*DLQ����/RVV ����������
���� ������*DLQ����/RVV �������������
���� ����RI�������*DLQ����/RVV ������������
���� ������*DLQ����/RVV ��������
���� ����RI�������*DLQ����/RVV ��������
���� $FWXDULDO�YDOXH�RQ�-DQXDU\����������������������������������������

EXW�QRW�OHVV�WKDQ�����QRU�JUHDWHU�WKDQ������RI���� ������������

���� 5DWLR�RI�DFWXDULDO�YDOXH�WR�PDUNHW�YDOXH ������

���� $FWXDULDO�9DOXH�5HWXUQ�IRU����� �����
���� $FWXDULDO�9DOXH�5HWXUQ�IRU����� �����
���� 0DUNHW�9DOXH�5HWXUQ�IRU����� ������
���� 0DUNHW�9DOXH�5HWXUQ�IRU����� ������
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8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLWLHV

8QGHU�WKH�(QWU\�$JH�1RUPDO�$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG��WKH�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�UHSUHVHQWV�ZKDW�WKH
DFFXPXODWHG�DVVHWV�ZRXOG�KDYH�EHHQ�DV�RI�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH�LI�

z FXUUHQW�SODQ�SURYLVLRQV�DQG�DVVXPSWLRQV�KDG�DOZD\V�EHHQ�LQ�HIIHFW�
z H[SHULHQFH�FRQIRUPHG�H[DFWO\�WR�DVVXPSWLRQV��DQG
z WKH�QRUPDO�FRVW�KDG�EHHQ�FRQWULEXWHG�HDFK�\HDU�VLQFH�LQFHSWLRQ�

7KH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�WKH�)XQG
V�DVVHWV�DV�RI�WKH�HQG�RI�WKH�SULRU�\HDU�DUH�VXEWUDFWHG�IURP�WKH�$FWXDULDO
$FFUXHG�/LDELOLW\��$$/��WR�GHWHUPLQH�WKH�8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\��8$$/��DV�RI�WKH�YDOXDWLRQ
GDWH��2YHU�WLPH��DQQXDO�SHQVLRQ�FRQWULEXWLRQV�ZLOO�DFFXPXODWH�3ODQ�DVVHWV�HTXDO�WR�WKH�$$/��DQG�WKH�8$$/
ZLOO�EH�HOLPLQDWHG��7KHUHDIWHU��DQQXDO�FRQWULEXWLRQV�HTXDO�WR�WKH�QRUPDO�FRVW�ZLOO�NHHS�WKH�3ODQ
V�DVVHWV�DQG
OLDELOLWLHV�LQ�EDODQFH��7KH�8$$/�LV�GHYHORSHG�LQ�7DEOH�9,�

7DEOH�9,
-DQXDU\�������� -DQXDU\��������

$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\ ������������ ������������
$FWXDULDO�$VVHWV ����������� �����������
8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\ ������������ ������������
)XQGHG�6WDWXV ����� �����
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$SSURSULDWLRQV

7KH�SHQVLRQ�DSSURSULDWLRQ�IRU�WKH�XSFRPLQJ�ILVFDO�\HDUV�KDYH�EHHQ�FDOFXODWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�
UHTXLUHPHQWV�VHW�IRUWK�LQ�6HFWLRQV���'�DQG���)�RI�&KDSWHU����RI�WKH�0DVVDFKXVHWWV�*HQHUDO�/DZV�
7KHVH�DPRXQWV�ZHUH�FDOFXODWHG�WR�FRPSO\�ZLWK�WKH�-XQH�����������IXOO�IXQGLQJ�PDQGDWH�IRU�DOO�DFFUXHG
OLDELOLWLHV��7KH�SHQVLRQ�DSSURSULDWLRQ�LV�WKH�VXP�RI�WKH�

z (PSOR\HU�QRUPDO�FRVW�
z ,QFUHDVLQJ�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�E\�-XQH���������

��������������RYHU����\HDUV�ZLWK������LQFUHDVLQJ�SD\PHQWV�
z ,QFUHDVLQJ�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�(DUO\�5HWLUHPHQW�,QFHQWLYH�E\�-XQH���������

������������RYHU���\HDUV�ZLWK������LQFUHDVLQJ�SD\PHQWV�
z ,QWHUHVW�DGMXVWPHQW�IRU�SD\PHQWV�FRQWULEXWHG�TXDUWHUO\�RYHU�ILVFDO�\HDU�

7KH�%RDUG�YRWHG�WR�DGRSW�D�IXQGLQJ�VFKHGXOH�WKDW�LQFUHDVHV����SHU�\HDU�XQWLO�LW�PDWFKHV�WKH�GHVFULSWLRQ�DERYH���
7KH�SHQVLRQ�DSSURSULDWLRQ�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH�9,,�

7DEOH�9,,
-DQXDU\�������� -DQXDU\��������

1RUPDO�FRVW ���������� ����������
$PRUWL]DWLRQ�SD\PHQW�RI�WKH�DFFUXHG�OLDELOLW\ ��������� ����������
$PRUWL]DWLRQ�SD\PHQW�RI�(5,�OLDELOLW\ ������� �������
7RWDO�FRVW ����������� �����������
��RI�3D\ ����� �����
)LVFDO������FRVW ����������� �����������
)LVFDO������FRVW ���������� �����������
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$SSURSULDWLRQ�)RUHFDVW�

7KH�IROORZLQJ�H[KLELW�IRUHFDVWV�HPSOR\HU�DQG�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV�RYHU�WKH�QH[W����\HDUV�XQGHU�
WKH�DGRSWHG�IXQGLQJ�VFKHGXOH��

1RWH�WKDW�WKH�IRUHFDVW�LV�EDVHG�XSRQ�DQ��RSHQ�JURXS��PHWKRG��7KLV�PHWKRG�DVVXPHV�WKDW�VXIILFLHQW�
HPSOR\HHV�ZLOO�EH�KLUHG�HDFK�\HDU�WR�NHHS�WKH�QXPEHU�FRQVWDQW��7KH�WRWDO�SD\UROO�RI�WKH�V\VWHP�LV�
H[SHFWHG�WR�LQFUHDVH������SHU�\HDU��7KH�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQ�UDWH�LV�H[SHFWHG�WR�LQFUHDVH�WR�������
E\������DV�PHPEHUV�FRQWULEXWLQJ�EDVH�SHUFHQWDJHV���������DQG����DUH�UHSODFHG�E\�QHZ�PHPEHUV��
ZKRVH�EDVH�FRQWULEXWLRQ�LV������3D\PHQWV�DUH�DVVXPHG�WR�EH�PDGH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU��

7KH�HPSOR\HU�WRWDO�FRVW�LV�H[SHFWHG�WR�LQFUHDVH�GXULQJ�WKH�QH[W����\HDUV�XQWLO�WKH�XQIXQGHG�OLDELOLWLHV�
DUH�VXEVWDQWLDOO\�SDLG�RII��DW�ZKLFK�WLPH�RQO\�WKH�QRUPDO�FRVW�ZLOO�UHPDLQ��7KH�WRWDO�FRVW�UHSUHVHQWV�
DERXW�����RI�SD\UROO�XQWLO�WKH�WLPH�WKH�XQIXQGHG�OLDELOLWLHV�DUH�IXOO\�SDLG�RII��OHDYLQJ�RQO\�D�QRUPDO�
FRVW�RI�DERXW����WKHUHDIWHU��7KH�GHFUHDVH�LQ� WKH�FRVW�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�SD\UROO� LV�D�UHVXOW�RI� WKH�
LQFUHDVH�LQ�PHPEHU�GHGXFWLRQV��
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$SSURSULDWLRQ�)RUHFDVW

)LVFDO (PSOR\HU� $PRUWL]DWLRQ (PSOR\HU� (PSOR\HU�
<HDU (PSOR\HH 1RUPDO�&RVW 3D\PHQWV 7RWDO�&RVW 7RWDO�&RVW 8QIXQGHG )XQGHG
(QGLQJ &RQWULEXWLRQ ZLWK�,QWHUHVW ZLWK�,QWHUHVW ZLWK�,QWHUHVW ��RI�3D\UROO /LDELOLW\ �5DWLR��
���� ���������� ���������� ����������� ����������� ���� ������������ ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ����������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ���������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ���������� ����
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���� ���������� ����
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ���� ���������� ����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����
���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��� �����

�%HJLQQLQJ�RI�)LVFDO�<HDU
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([KLELW�����5HWLUHH�'LVWULEXWLRQ�DV�RI�-DQXDU\��������

$WWDLQHG
$JH )HPDOH 0DOH 7RWDO )HPDOH 0DOH 7RWDO

���� � � � � � �
����� � � � � � �
����� � � � � � �
����� � � � � � �
����� � � � � � �
����� � � � � � �
����� � � � ������ � ������
����� � � � � ������ ������
����� �� �� �� ������� ��������� ���������
����� �� �� �� ������� ��������� ���������
����� �� �� ��� ��������� ��������� ���������
����� �� �� ��� ��������� ��������� ���������
����� �� �� ��� ��������� ��������� ���������
����� �� �� ��� ��������� ������� ���������
����� �� �� �� ������� ������� ���������
����� �� �� �� ������� ������� �������
��� � � �� ������� ������ �������

7RWDO ��� ��� ��� ��������� ���������� ����������

$YHUDJH��$JH�3D\PHQW� ����� ����� ����� ������ ������ ������

)UHTXHQF\�3HUFHQW ������������� ������������� ��� ����������������������������� ������������������� ���

1XPEHU�RI�(PSOR\HHV 7RWDO�3D\PHQWV
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([KLELW�����'LVDEOHG�5HWLUHH�'LVWULEXWLRQ�DV�RI�-DQXDU\��������

$WWDLQHG
$JH )HPDOH 0DOH 7RWDO )HPDOH 0DOH 7RWDO

���� � � � � � �
����� � � � � � �
����� � � � � � �
����� � � � � � �
����� � � � � � �
����� � � � ������ � ������
����� � � � � ������ ������
����� � � � � ������� �������
����� � � � ������ ������ ������
����� � � � � ������� �������
����� � � �� ������ ������� �������
����� � � �� ������ ������� �������
����� � � � � ������� �������
����� � � � ������ ������� �������
����� � � � ����� ������� �������
����� � � � ������ � ������
����� � � � ������ � ������

7RWDO �� �� �� ������� ��������� ���������

$YHUDJH��$JH�3D\PHQW� ���� ����� ����� ������ ������ ������

)UHTXHQF\�3HUFHQW ������������� ������������� ��� ����������������������������� ������������������� ���

1XPEHU�RI�(PSOR\HHV 7RWDO�3D\PHQWV
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(;+,%,7�����&$6+�)/2:�)25(&$67�

7KH�IROORZLQJ�LV�D����\HDU�IRUHFDVW�RI�EHQHILW�SD\PHQWV�QHW�RI�VWDWH�UHLPEXUVDEOH�
&2/$�SD\PHQWV��&RQWULEXWLRQ�,QFRPH�DQG�,QYHVWPHQW�5HWXUQV�

3ODQ�<HDU�
(QGLQJ

%HQHILW�
3D\PHQWV

(PSOR\HH�
&RQWULEXWLRQV

(PSOR\HU�
&RQWULEXWLRQV

,QYHVWPHQW�
5HWXUQV

1HW�FKDQJH�LQ�
SODQ�DVVHWV

���� ���������� ���������� ����������� ����������� �����������
���� ��������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ���������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ����������� ����������
���� ���������� ���������� ��������� ����������� ����������
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(;+,%,7���±�6800$5<�2)�3/$1�3529,6,216��

7KLV�VXPPDU\�LV�SUHSDUHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�&KDSWHU����DV�RI�-DQXDU\����������DQG�GRHV�QRW�WDNH�
LQWR�DFFRXQW�DQ\�VXEVHTXHQW�FKDQJHV��

��� $GPLQLVWUDWLRQ�

(DFK�RI�WKH�����FRQWULEXWRU\�UHWLUHPHQW�V\VWHPV�IRU�SXEOLF�HPSOR\HHV�RI�WKH�&RPPRQZHDOWK�
RI�0DVVDFKXVHWWV�DUH�JXLGHG�E\�WKH�DSSOLFDEOH�SURYLVLRQV�RI�&KDSWHU����RI�WKH�0DVVDFKXVHWWV�
*HQHUDO�/DZV�DQG�RWKHU�DSSOLFDEOH�VWDWXWHV��$OWKRXJK�WKHVH�ERDUGV�RSHUDWH�VHPL�LQGHSHQGHQWO\��
WKHUH� LV� D� XQLIRUP� VHW� RI� UXOHV� JRYHUQLQJ� EHQHILWV�� HOLJLELOLW\�� FRQWULEXWLRQV�� ILQDQFLQJ�� DQG�
DFFRXQWLQJ��

��� 3DUWLFLSDWLRQ�

3DUWLFLSDWLRQ�LV�PDQGDWRU\�IRU�DOO�IXOO�WLPH�HPSOR\HHV�ZKRVH�HPSOR\PHQW�FRPPHQFHV�SULRU�WR�
DJH� ���� (OLJLELOLW\� ZLWK� UHVSHFW� WR� SDUW�WLPH�� SURIHVVLRQDO�� WHPSRUDU\�� RU� LQWHUPLWWHQW�
HPSOR\PHQW� LV� JRYHUQHG� E\� WKH� ORFDO� ERDUG�� 0HPEHUVKLS� LV� RSWLRQDO� IRU� FHUWDLQ� HOHFWHG�
RIILFLDOV�� 6WDWH� RIILFLDOV� DSSRLQWHG� E\� WKH� *RYHUQRU�� DQG� FHUWDLQ� KRVSLWDO� LQWHUQV��
�
7KHUH�DUH�IRXU�FODVVHV�RI�PHPEHUVKLS�DV�IROORZV��

�L�� *URXS���� 0RVW�JHQHUDO�HPSOR\HHV�LQ�6WDWH�DQG�ORFDO�JRYHUQPHQW�

�LL�� *URXS���� &HUWDLQ�VSHFLILHG�KD]DUGRXV�GXW\�SRVLWLRQV�

�LLL�� *URXS���� 6WDWH�SROLFH�RIILFHUV�DQG�LQVSHFWRUV�

�LY�� *URXS���� /RFDO� SROLFH� RIILFHUV�� ILUHILJKWHUV�� DQG� GHVLJQDWHG� HPSOR\HHV� RI� WKH�
PXQLFLSDO�OLJKW�GHSDUWPHQW��

)RU�PHPEHUV�LQ�PRUH�WKDQ�RQH�JURXS��SDUWLFLSDWLRQ�ZLOO�EH�SURSRUWLRQDO���

&KDSWHU�����RI�WKH�$FWV�RI������FUHDWHG�GLIIHUHQW�SODQ�SURYLVLRQV�ZLWKLQ�WKHVH�JURXSV�IRU�WKRVH�
KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$SULO�����������
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��� 6DODU\�

6DODU\�LV�GHILQHG�DV�JURVV�UHJXODU�FRPSHQVDWLRQ��6DODU\�GRHV�QRW�LQFOXGH�ERQXVHV��RYHUWLPH��
VHYHUDQFH�SD\��XQXVHG�VLFN�OHDYH�FUHGLW��RU�RWKHU�VLPLODU�FRPSHQVDWLRQ��

��� 0HPEHU�&RQWULEXWLRQV�

0HPEHU�FRQWULEXWLRQV�YDU\�GHSHQGLQJ�XSRQ�GDWH�KLUHG�DV�IROORZV��
�
�
'DWH�RI�+LUH�

�������0HPEHU�
&RQWULEXWLRQ�5DWH�

3ULRU�WR������ �����RI�6DODU\�

�����WR������ �����RI�6DODU\�

�����WR������ �����RI�6DODU\�

�����DQG�/DWHU�SOXV� �����RI�6DODU\�

�����DQG�/DWHU� �����RI�6DODU\�LQ�H[FHVV�RI���������

)RU�*URXS���HPSOR\HHV�ZKR�EHFRPH�PHPEHUV�RQ�RU�DIWHU�$SULO����������WKH�&RQWULEXWLRQ�5DWH�
VKDOO�EH����DIWHU�WKH�FRPSOHWLRQ�RI����\HDUV�RI�VHUYLFH�� �

��� $YHUDJH�6DODU\�

$YHUDJH�VDODU\�LV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�D�SDUWLFLSDQW
V�EHQHILW��,W�LV�GHILQHG�DV�WKH�DYHUDJH�VDODU\�
GXULQJ�WKH�WKUHH�FRQVHFXWLYH�\HDU�SHULRG�WKDW�SURGXFHV�WKH�KLJKHVW�DYHUDJH���$OWHUQDWLYHO\��LI�D�
JUHDWHU� DPRXQW� UHVXOWV�� LW� LV� WKH� DYHUDJH� UDWH� RI� VDODU\� HDUQHG� GXULQJ� WKH� SHULRG� RU� SHULRGV��
ZKHWKHU�RU�QRW�FRQVHFXWLYH�� WKDW�FRQVWLWXWHV� WKH� ODVW� WKUHH�\HDUV�SUHFHGLQJ�UHWLUHPHQW���� �)RU�
HPSOR\HHV�ZKR�EHFRPH�PHPEHUV�RQ�RU�DIWHU�$SULO����������WKH�DYHUDJLQJ�SHULRG�VKDOO�EH�ILYH�
\HDUV��

��� &UHGLWDEOH�6HUYLFH�

,Q�JHQHUDO��FUHGLWDEOH�VHUYLFH�LV�DZDUGHG�GXULQJ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�D�PHPEHU�FRQWULEXWHV�WR�
WKH�UHWLUHPHQW�V\VWHP����
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��� 6HUYLFH�5HWLUHPHQW�

D�� (OLJLELOLW\��

)RU�DQ�HPSOR\HH�WR�EH�HOLJLEOH�IRU�VHUYLFH�UHWLUHPHQW��DOVR�UHIHUUHG�WR�DV�VXSHUDQQXDWLRQ���
RQH�RI�WKH�IROORZLQJ�FRQGLWLRQV�PXVW�EH�PHW��

�L���� FRPSOHWLRQ�RI����\HDUV�RI�VHUYLFH��LI�KLUHG�EHIRUH�$SULO���������

�LL�� IRU�DQ�HPSOR\HH�KLUHG�SULRU�WR�-DQXDU\����������DWWDLQPHQW�RI�DJH����DV�DQ�
DFWLYH�PHPEHU�

�LLL�� IRU�DQ�HPSOR\HH�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�-DQXDU\����������DWWDLQPHQW�RI�DJH����DV�
DQ�DFWLYH�PHPEHU�DQG�FRPSOHWLRQ�RI�WHQ�\HDUV�RI�VHUYLFH�

�LY���IRU�D�*URXS���HPSOR\HH�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$SULO����������DWWDLQPHQW�RI�DJH�
���DQG�FRPSOHWLRQ�RI�WHQ�\HDUV�RI�VHUYLFH�

� �
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�
E�� %HQHILW�$PRXQW��

7KH�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH� LV�GHWHUPLQHG�DV�D�SURGXFW�RI� WKH�SDUWLFLSDQW
V�%HQHILW�5DWH�
WLPHV�$YHUDJH�6DODU\�WLPHV�&UHGLWDEOH�6HUYLFH��ZKHUH�%HQHILW�5DWH�LV�GHWHUPLQHG�IURP�
WKH�IROORZLQJ�WDEOH�IRU�WKRVH�KLUHG�SULRU�WR�$SULO����������
�
� � �$JH�DW�� ��������� � 3HUFHQWDJH�RI�$YHUDJH�6DODU\�
� � 5HWLUHPHQW� � *URXS��� *URXS��� *URXS���
�

� � � ���RU�2YHU� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
�
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
�
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
�
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
�
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����
� � � � ��� ����� � ����� � �����

�
� �
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)RU� WKRVH�KLUHG�DIWHU�$SULO���������ZKR�UHWLUH�ZLWK� OHVV� WKDQ����\HDUV�RI�VHUYLFH�� WKH�
IROORZLQJ�UDWHV�DUH�DSSOLHG��
�
� � �$JH�DW�� ��������� � 3HUFHQWDJH�RI�$YHUDJH�6DODU\�
� � 5HWLUHPHQW� � *URXS��� *URXS��� *URXS���
�

� � � ���RU�2YHU� ������ ������ � ������
� � � � ��� ������ ������ � ������
� � � � ��� ������ ������ � ������
� � � � ��� ������ ������ � ������
� � � � ��� ������ ������ � ������
�
� � � � ��� ������ ������ � ������
� � � � ��� ������ ������ � ������
� � � � ��� ������ ������ � ������
� � � � ��� � � ������ � ������
� � � � ��� � � ������ � ������
�
� � � � ��� � � ������ � ������
� � � � ��� � � ������ � ������
� � � � ��� � � ������ � ������
� � � � ��� � � � � ������
� � � � ��� � � � � ������
�
� � � � ��� � � � � ������
� � � � ��� � � � � ������
� � � � ��� � � � � ������
� �
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)RU� WKRVH� KLUHG� DIWHU�$SULO� ��� �����ZKR� UHWLUH�ZLWK� DW� OHDVW� ��� \HDUV� RI� VHUYLFH�� WKH�
IROORZLQJ�UDWHV�DUH�DSSOLHG��
�
� � �$JH�DW�� ��������� � 3HUFHQWDJH�RI�$YHUDJH�6DODU\�
� � 5HWLUHPHQW� � *URXS��� *URXS��� *URXS���
�

� � � ���RU�2YHU� ������� �������� �������
� � � � ��� ������� �������� �������
� � � � ��� ������� �������� �������
� � � � ��� ������� �������� �������
� � � � ��� ������� �������� �������
�
� � � � ��� ������� �������� �������
� � � � ��� ������� �������� �������
� � � � ��� ������� �������� �������
� � � � ��� � � �������� �������
� � � � ��� � � �������� �������
�
� � � � ��� � � �������� �������
� � � � ��� � � �������� �������
� � � � ��� � � �������� �������
� � � � ��� � � � � �������
� � � � ��� � � � � �������
�
� � � � ��� � � � � �������
� � � � ��� � � � � �������
� � � � ��� � � � � �������

��� 'HIHUUHG�9HVWHG�5HWLUHPHQW�

D�� (OLJLELOLW\��
�
$�SDUWLFLSDQW�ZKR�KDV�FRPSOHWHG�WHQ�RU�PRUH�\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�LV�HOLJLEOH�IRU�D�
GHIHUUHG�YHVWHG�UHWLUHPHQW�EHQHILW��,I�WHUPLQDWLRQ�LV�LQYROXQWDU\��WKH�SDUWLFLSDQW�LV�YHVWHG�
DIWHU�VL[�\HDUV��

E�� %HQHILW�$PRXQW�� �
�
7KH�SDUWLFLSDQW
V�DFFUXHG�EHQHILW� LV�SD\DEOH�FRPPHQFLQJ�DW�DJH�����RU�PD\�EH�GHIHUUHG�
XQWLO�ODWHU�DW�WKH�HPSOR\HH
V�RSWLRQ����
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F�� 5HIXQG�RI�&RQWULEXWLRQV�� �
�
,Q�OLHX�RI�WKH�GHIHUUHG�SHQVLRQ�EHQHILW��D�PHPEHU�PD\�HOHFW�WR�UHFHLYH�D�UHIXQG�RI�WKHLU�
DFFXPXODWHG�FRQWULEXWLRQV�ZLWK�LQWHUHVW��

��� $FFLGHQWDO�'LVDELOLW\�

D�� (OLJLELOLW\��
�
3DUWLFLSDQWV�DUH�HOLJLEOH�IRU�DQ�DFFLGHQWDO�GLVDELOLW\�EHQHILW��UHJDUGOHVV�RI�VHUYLFH�RU�DJH��LI�
WKH\�EHFRPH�SHUPDQHQWO\�DQG�WRWDOO\�LQFDSDFLWDWHG�IRU�IXUWKHU�GXW\�DV�D�UHVXOW�RI�SHUVRQDO�
LQMXU\�VXVWDLQHG�ZKLOH�LQ�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�GXWLHV��

E�� %HQHILW�$PRXQW�� �
�
7KH�DFFLGHQWDO�GLVDELOLW\�DPRXQW�LV�����RI�DQQXDO�VDODU\�SOXV������SHU�\HDU�IRU�HDFK�FKLOG�
SOXV�DQ�DGGLWLRQDO�DQQXLW\�EDVHG�XSRQ�DFFXPXODWHG�0HPEHU�&RQWULEXWLRQV�ZLWK�FUHGLWHG�
LQWHUHVW��

���� 2UGLQDU\�'LVDELOLW\�

D�� (OLJLELOLW\��

$Q�RUGLQDU\�GLVDELOLW\�RFFXUV�ZKHQ�D�PHPEHU�EHFRPHV�SHUPDQHQWO\�DQG�WRWDOO\�GLVDEOHG�
GXH�WR�VLFNQHVV�RU�LQMXU\�WKDW�LV�QRW�MRE�UHODWHG��,Q�RUGHU�WR�EH�HOLJLEOH�IRU�DQ�RUGLQDU\�
GLVDELOLW\�EHQHILW��D�PHPEHU�PXVW�KDYH�WHQ�\HDUV�RI�VHUYLFH��DQG�EH�OHVV�WKDQ�DJH����RU�
DJH����LI�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$SULO�����������

E�� %HQHILW�$PRXQW��

7KH� RUGLQDU\� GLVDELOLW\� DPRXQW� LV� HTXDO� WR� WKH� DFFUXHG� UHWLUHPHQW� EHQHILW� DV� LI� WKH�
PHPEHU�ZHUH�DJH�����DJH����LI�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$SULO�����������,I�WKH�PHPEHU�ZDV�D�
YHWHUDQ��WKH�EHQHILW�LV�����RI�WKH�PHPEHU
V�ILQDO�UDWH�RI�6DODU\�GXULQJ�WKH�SUHFHGLQJ����
PRQWKV��SOXV�DQ�DQQXLW\�EDVHG�XSRQ�DFFXPXODWHG�0HPEHU�&RQWULEXWLRQV�SOXV�FUHGLWHG�
LQWHUHVW��,I�WKH�SDUWLFLSDQW�LV�RYHU�DJH�����DJH����LI�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$SULO�����������KH�
ZLOO�UHFHLYH�QRW�OHVV�WKDQ�WKH�VXSHUDQQXDWLRQ�DOORZDQFH�WR�ZKLFK�KH�LV�HQWLWOHG��

�
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���� 6XUYLYRU�%HQHILWV�

D�� 2FFXSDWLRQDO�'HDWK��

7KH�VXUYLYRUV�RI�D�PHPEHU�ZKR�GLHV�GXH�WR�DQ�RFFXSDWLRQDO�LQMXU\�ZLOO�EH�HQWLWOHG�WR�D�
OXPS�VXP�UHWXUQ�RI�FRQWULEXWLRQV�SOXV�D�SHQVLRQ�EHQHILW�HTXDO�WR�����RI�WKH�SDUWLFLSDQW
V�
DQQXDO�6DODU\��

E�� 1RQ�2FFXSDWLRQDO�'HDWK��

8SRQ�WKH�GHDWK�RI�D�PHPEHU�RWKHU�WKDQ�GXH�WR�DQ�RFFXSDWLRQDO�LQMXU\��WKH�GHVLJQDWHG�
EHQHILFLDU\�ZLOO�EH�HQWLWOHG�WR�D�UHWLUHPHQW�EHQHILW�DV�LI�2SWLRQ�&�KDG�EHHQ�HOHFWHG�ZLWK�
D�PLQLPXP�RI������SHU�PRQWK�WR�WKH�VXUYLYLQJ�VSRXVH��SOXV������IRU�WKH�ILUVW�FKLOG��SOXV�
����IRU�HDFK�DGGLWLRQDO�FKLOG��,I�QR�EHQHILFLDU\�LV�GHVLJQDWHG�DQG�LI�WKH�HPSOR\HH�ZRUNHG�
WZR�\HDUV��DQG�LV�PDUULHG�DW�OHDVW�RQH�\HDU��WKH�VSRXVH�PD\�HOHFW�EHQHILWV��,I�WKHUH�LV�QR�
GHVLJQDWHG�EHQHILFLDU\�RU�VXUYLYLQJ�VSRXVH��WKHQ�PHPEHU�FRQWULEXWLRQV�DUH�UHWXUQHG��,I�
WKHUH�DUH�GHSHQGHQW�FKLOGUHQ�EXW�QR�VXUYLYLQJ�VSRXVH��WKH\�PD\�HOHFW�PLQLPXP�VXUYLYRU�
EHQHILWV�RI������SHU�PRQWK�SOXV������IRU�WKH�ILUVW�FKLOG�DQG�����IRU�HDFK�DGGLWLRQDO�FKLOG��

F�� 5HIXQG�RI�&RQWULEXWLRQV���
�
8SRQ�WKH�GHDWK�RI�D�PHPEHU�QRW�HQWLWOHG�WR�VXUYLYRU�EHQHILWV��WKH�EHQHILFLDU\�LV�HQWLWOHG�
WR�D�UHIXQG�RI�DOO�PHPEHU�FRQWULEXWLRQV�ZLWK�LQWHUHVW��

���� &RVW�RI�/LYLQJ�,QFUHDVHV�

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�DGRSWLRQ�RI�&KDSWHU����RI�WKH�$FWV�RI�������WKH�JUDQWLQJ�RI�D�FRVW�RI�
OLYLQJ�DGMXVWPHQW�ZLOO�EH�GHWHUPLQHG�E\�DQ�DQQXDO�YRWH�E\�WKH�5HWLUHPHQW�%RDUG��7KH�DPRXQW�
RI�LQFUHDVH�ZLOO�EH�EDVHG�XSRQ�WKH�&RQVXPHU�3ULFH�,QGH[��OLPLWHG�WR�D�PD[LPXP�RI�������
EHJLQQLQJ�RQ�-XO\����$OO�UHWLUHHV��GLVDEOHG�UHWLUHHV��DQG�EHQHILFLDULHV�ZKR�KDYH�EHHQ�UHFHLYLQJ�
EHQHILWV� SD\PHQWV� IRU� DW� OHDVW� RQH� \HDU� DV� RI� -XO\� �� DUH� HOLJLEOH� IRU� WKH� DGMXVWPHQW�� 7KH�
PD[LPXP�DPRXQW�RI�SHQVLRQ�EHQHILW�VXEMHFW�WR�D�&2/$�LV����������$OO�&2/$V�JUDQWHG�WR�
PHPEHUV�DIWHU������DQG�SULRU�WR�-XO\���������DUH�GHHPHG�WR�EH�DQ�REOLJDWLRQ�RI�WKH�6WDWH�DQG�
DUH�QRW�WKH�OLDELOLW\�RI�WKH�5HWLUHPHQW�6\VWHP��

�

���� 3RVWUHWLUHPHQW�'HDWK�%HQHILWV�
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$Q\�EHQHILWV�IROORZLQJ�WKH�GHDWK�RI�D�PHPEHU�DIWHU�UHWLUHPHQW�DUH�EDVHG�XSRQ�WKH�IRUP�RI�
EHQHILW�WKH�SDUWLFLSDQW�HOHFWHG�DW�WKH�WLPH�RI�UHWLUHPHQW��7KHUH�DUH�WKUHH�DYDLODEOH�IRUPV�DV�
IROORZV��

�L�� 2SWLRQ�$�±�/LIH�DQQXLW\�

�LL�� 2SWLRQ�%� ±�/LIH� DQQXLW\�ZLWK� GHDWK� EHQHILW� HTXDO� WR� H[FHVV� RI�PHPEHU�
FRQWULEXWLRQV�SOXV�FUHGLWHG�LQWHUHVW�WR�UHWLUHPHQW�RYHU�DQQXLW\�EHQHILW�SDLG�
WR�PHPEHU�

�LLL�� 2SWLRQ�&�±�/LIH�DQQXLW\�ZLWK���������RI�EHQHILW�FRQWLQXHG�DIWHU�GHDWK�RI�
PHPEHU�WR�GHVLJQDWHG�MRLQW�DQQXLWDQW�
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(;+,%,7���±�$&78$5,$/�0(7+2'6�$1'�$668037,216��

7KH�DFWXDULDO�FRVW�PHWKRG��IDFWRUV��DQG�DVVXPSWLRQV�XVHG�LQ�GHWHUPLQLQJ�FRVW�HVWLPDWHV�DUH�SUHVHQWHG�
EHORZ��

��� 0HPEHU�'DWD�

7KH�PHPEHU�GDWD�XVHG�LQ�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�FRVW�HVWLPDWHV�FRQVLVW�RI�SHUWLQHQW�LQIRUPDWLRQ�
ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�DFWLYH��LQDFWLYH��UHWLUHG��DQG�GLVDEOHG�PHPEHUV�RI�WKH�HPSOR\HU�DV�VXSSOLHG�
E\�WKH�HPSOR\HU�WR�WKH�DFWXDU\��

��� 9DOXDWLRQ�'DWH�

-DQXDU\����������

��� $FWXDULDO�&RVW�0HWKRG�

7KH�FRVWV�RI�WKH�3ODQ�KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�LQGLYLGXDO�HQWU\�DJH�QRUPDO�
DFWXDULDO�FRVW�PHWKRG��

��� 5DWH�RI�,QYHVWPHQW�5HWXUQ�

,W�LV�DVVXPHG�WKDW�WKH�DVVHWV�RI�WKH�IXQG�ZLOO�DFFXPXODWH�DW�D�FRPSRXQG�DQQXDO�UDWH�RI�������
SHU�DQQXP����

��� 6DODU\�6FDOH�

,W�LV�DVVXPHG�WKDW�VDODULHV�LQFOXGLQJ�ORQJHYLW\�ZLOO�LQFUHDVH�DW�D�UDWH�RI������SHU�\HDU���

��� &RVW�RI�/LYLQJ�,QFUHDVHV��

&RVW�RI�OLYLQJ�LQFUHDVHV�KDYH�EHHQ�DVVXPHG�WR�EH������RI�WKH�OHVVHU�RI�WKH�SHQVLRQ�DPRXQW�DQG�
��������SHU�\HDU��

��� 9DOXH�RI�,QYHVWPHQWV�

$VVHWV� KHOG� E\� WKH� IXQG� DUH� YDOXHG� DW�PDUNHW� YDOXH� DV� UHSRUWHG� E\� WKH� 3XEOLF� (PSOR\HHV
�
5HWLUHPHQW�$GPLQLVWUDWLRQ�&RPPLVVLRQ��3(5$&���7KH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�LV�GHWHUPLQHG�
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XVLQJ�D�ILYH�\HDU�VPRRWKLQJ�RI�DVVHW�UHWXUQV�JUHDWHU�WKDQ�RU�OHVV�WKDQ�WKH�DVVXPHG�UDWH�RI�UHWXUQ��

��� $QQXDO�5DWH�RI�:LWKGUDZDO�3ULRU�WR�5HWLUHPHQW�

%DVHG� RQ� DQ� DQDO\VLV� RI� H[SHULHQFH�� WKH� DVVXPHG� DQQXDO� UDWHV� RI� ZLWKGUDZDO� PD\� EHVW� EH�
LOOXVWUDWHG�E\�WKH�IROORZLQJ�UDWHV�DW�WKH�IROORZLQJ�DJHV��

� � �

6HUYLFH�
*HQHUDO�

(PSOR\HHV�
3ROLFH�DQG�)LUH�
(PSOR\HHV�

��
��
���
���
���
���

�������
�������
�������
�������
�������
������

�������
�������
�������
�������
�������
������

��� $QQXDO�5DWH�RI�0RUWDOLW\�

,W�LV�DVVXPHG�WKDW�PRUWDOLW\�IRU�LV�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�YDULRXV�62$�3XE������3XEOLF�5HWLUHPHQW�
3ODQV� 0RUWDOLW\� 7DEOHV� VSHFLILF� WR� WKH� *URXS�� 3UH�UHWLUHPHQW� YHUVXV� 3RVW�� 'LVDEOHG� DQG�
%HQHILFLDULHV��ZLWK�6FDOH�03������LPSURYHPHQWV�XQWLO�������



Peabody Retirement System  Page 29 
3HDERG\����

�

���� 6HUYLFH�5HWLUHPHQW���

%DVHG�RQ�DQ�DQDO\VLV�RI�H[SHULHQFH��WKH�DVVXPHG�DQQXDO�UHWLUHPHQW�UDWHV�DUH�LOOXVWUDWHG�DW�WKH�
IROORZLQJ�DJHV�IRU�WKRVH�KLUHG�SULRU�WR�$SULO����������

�
�

�
0DOH�

�
)HPDOH�

�
0DOH�DQG�)HPDOH�

�
$JH�

*HQHUDO�
�(PSOR\HHV�

*HQHUDO�
�(PSOR\HHV�

3ROLFH�DQG�)LUH�
(PSOR\HHV�

��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� �������
��� ��������� ��������� ��������
��� ��������� ��������� ��������
��� ��������� ��������� ��������
��� ��������� ��������� ��������
��� ��������� ��������� ��������

���WR���� ��������� ��������� ��������
���WR���� ��������� ��������� ��������

��� ������� �������� ��������
� � � �
� � �

� �
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%DVHG�RQ�DQ�DQDO\VLV�RI�H[SHULHQFH��WKH�DVVXPHG�DQQXDO�UHWLUHPHQW�UDWHV�DUH�LOOXVWUDWHG�DW�WKH�
IROORZLQJ�DJHV�IRU�WKRVH�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$SULO����������

�
�

�
0DOH�

�
)HPDOH�

�
0DOH�DQG�)HPDOH�

�
$JH�

*HQHUDO�
�(PSOR\HHV�

*HQHUDO�
�(PSOR\HHV�

3ROLFH�DQG�)LUH�
(PSOR\HHV�

��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������
��� ������� ������� �������

���WR���� ������� ������� �������
���WR���� ������� ������� �������

��� ������� ������� �������

�
� �
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���� $QQXDO�5DWH�RI�'LVDELOLW\�3ULRU�WR�5HWLUHPHQW���

%DVHG� RQ� DQ� DQDO\VLV� RI� H[SHULHQFH�� WKH� DVVXPHG� DQQXDO� UDWHV� RI� GLVDELOLW\� PD\� EHVW� EH�
LOOXVWUDWHG�E\�WKH�IROORZLQJ�SUREDELOLWLHV�DW�WKH�IROORZLQJ�DJHV��

$WWDLQHG�
$JH�

*HQHUDO�
(PSOR\HHV�

3ROLFH�DQG�)LUH�
(PSOR\HHV�

��� ��������� ���������

��� ��������� ���������

��� ��������� ���������

��� ��������� ���������

,Q�DGGLWLRQ��LW�LV�DVVXPHG�IRU�WKH�JHQHUDO�HPSOR\HHV�WKDW�����RI�DOO�GLVDELOLWLHV�DUH�RUGLQDU\�
�����DUH�VHUYLFH�FRQQHFWHG���)RU�SROLFH�DQG�ILUH�HPSOR\HHV������RI�DOO�GLVDELOLWLHV�DUH�DVVXPHG�
WR�EH�RUGLQDU\������DUH�VHUYLFH�FRQQHFWHG���

���� )DPLO\�&RPSRVLWLRQ�

,W�LV�DVVXPHG�WKDW�����RI�DOO�PHPEHUV�ZLOO�EH�VXUYLYHG�E\�D�VSRXVH�DQG�WKDW�IHPDOHV��PDOHV��
DUH�WKUHH�\HDUV�\RXQJHU��ROGHU��WKDQ�PHPEHUV��

���� $GPLQLVWUDWLYH�([SHQVHV� �
�
7KH�QRUPDO�FRVW�LV�LQFUHDVHG�E\�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�WKH�DQWLFLSDWHG�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�
IRU�WKH�XSFRPLQJ�ILVFDO�\HDU��7KH�DPRXQW�IRU�ILVFDO�\HDU������LV����������DQG�LV�DQWLFLSDWHG�
WR�LQFUHDVH�DW������SHU�\HDU��
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(;+,%,7���±�*/266$5<�2)�7(506��

7KLV�JORVVDU\�VXPPDUL]HV�WKH�WHFKQLFDO�WHUPV�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�UHSRUW��

��� $FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\���

7KDW�SRUWLRQ�RI�WKH�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�RI�SODQ�EHQHILWV�WKDW�LV�QRW�SURYLGHG�IRU�E\�IXWXUH�
HPSOR\HU�1RUPDO�&RVWV�RU�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV��

��� $FWXDULDO�$VVXPSWLRQV� �
$VVXPSWLRQV�DV�WR�WKH�RFFXUUHQFH�RI�IXWXUH�HYHQWV�DIIHFWLQJ�WKH�5HWLUHPHQW�6\VWHP�VXFK�DV��

x� 5DWHV�RI�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�

x� ,QFUHDVHV�LQ�D�PHPEHU
V�VDODU\�

x� ,QIODWLRQ�

x� 7KH�SUREDELOLW\�RI�PRUWDOLW\��WXUQRYHU��GLVDEOHPHQW�

x� 5HWLUHPHQW�DW�HDFK�DJH�DQG�RWKHU�UHOHYDQW�LWHPV�

��� $FWXDULDO�&RVW�0HWKRG���

$� SURFHGXUH� IRU� DOORFDWLQJ� WKH� $FWXDULDO� 3UHVHQW� 9DOXH� RI� SHQVLRQ� SODQ� EHQHILWV� EHWZHHQ�
1RUPDO�&RVW�DQG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\��

��� $FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�

7KH�VLQJOH�VXP�DPRXQW�UHTXLUHG�DW�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH�WKDW�LV�UHTXLUHG�WR�SURYLGH�IRU�DQWLFLSDWHG�
IXWXUH�HYHQWV�EDVHG�XSRQ�WKH�WHUPV�RI�WKH�SODQ�DQG�WKH�$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��

��� )RUHFDVW�

$�SURMHFWLRQ�RI�IXWXUH�EHQHILW�SD\PHQWV�RU�FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQWV�EDVHG�XSRQ�WKH�WHUPV�RI�
WKH�SODQ��WKH�FXUUHQW�DVVHW�DPRXQWV��WKH�$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��DQG�DGGLWLRQDO�DVVXPSWLRQV�DV�
WR�WKH�UHSODFHPHQW�RI�WHUPLQDWLQJ�HPSOR\HHV�ZLWK�QHZ�HPSOR\HHV��
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��� 1RUPDO�&RVW�

7KDW�SRUWLRQ�RI�WKH�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�RI�IXWXUH�EHQHILWV�WKDW�LV�DVVLJQHG�WR�WKH�FXUUHQW�
\HDU��

��� 8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�

7KDW�SRUWLRQ�RI� WKH�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\� WKDW� LV�QRW�SURYLGHG�IRU�E\�FXUUHQW�DFWXDULDO�
YDOXH�RI�DVVHWV��

��� 9DOXDWLRQ�0HWKRG�

7KH�PHWKRG�XVHG�WR�GLYLGH�WKH�FRVW�RI�IXWXUH�EHQHILWV�DPRQJ�WKH�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\��
WKH�FXUUHQW�\HDU
V�1RUPDO�&RVWV��DQG�IXWXUH�\HDUV
�1RUPDO�&RVWV��7KH�UHVXOWLQJ�FXUUHQW�IXQGLQJ�
UHTXLUHPHQW�LV�WKHQ�GHWHUPLQHG�DV�WKH�FXUUHQW�\HDU
V�1RUPDO�&RVW�SOXV�WKH�SD\PHQW�QHFHVVDU\�
WR�DPRUWL]H�WKH�8QIXQGHG�$FWXDULDO�/LDELOLW\��

��� 9HVWHG�/LDELOLW\���

7KDW� SRUWLRQ� RI� WKH�$FWXDULDO� 3UHVHQW�9DOXH� RI�$FFUXHG�%HQHILWV� WKDW� D�PHPEHU�ZRXOG� EH�
HQWLWOHG�WR�LI�WKH�PHPEHU�WHUPLQDWHG�HPSOR\PHQW�ZLWK�WKH�HPSOR\HU�DV�RI�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH��



Peabody Retirement System  Page 34 
3HDERG\����

�

&(57,),&$7,21��
7KLV�UHSRUW�IDLUO\�UHSUHVHQWV�WKH�DFWXDULDO�SRVLWLRQ�RI�WKH�3HDERG\�5HWLUHPHQW�6\VWHP�FRQWULEXWLQJ�DV�
RI�-DQXDU\����������LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFWXDULDO�SULQFLSOHV�DSSOLHG�FRQVLVWHQWO\�
ZLWK�WKH�SUHFHGLQJ�YDOXDWLRQ��,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�XVHG�WR�FRPSXWH�DFWXDULDO�
DFFUXHG� OLDELOLW\� DQG� QRUPDO� FRVW� DUH� UHDVRQDEO\� UHODWHG� WR� SODQ� H[SHULHQFH� DQG� WR� UHDVRQDEOH�
H[SHFWDWLRQV��DQG�UHSUHVHQWV�RXU�EHVW�HVWLPDWH�RI�DQWLFLSDWHG�SODQ�H[SHULHQFH��

7KH�IXQGHG�VWDWXV�PHDVXUH�LV�DSSURSULDWH�IRU�DVVHVVLQJ�WKH�VXIILFLHQF\�RI�SODQ�DVVHWV� WR�FRYHU�WKH�
HVWLPDWHG�FRVW�RI�VHWWOLQJ�WKH�SODQ¶V�EHQHILW�REOLJDWLRQV��7KH�IXQGHG�VWDWXV�PHDVXUH�LV�DSSURSULDWH�IRU�
DVVHVVLQJ�WKH�QHHG�IRU�RU�WKH�DPRXQW�RI�IXWXUH�FRQWULEXWLRQV��7KH�IXQGHG�VWDWXV�PHDVXUH�ZRXOG�EH�
GLIIHUHQW�LI�WKH�PHDVXUH�UHIOHFWHG�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�UDWKHU�WKDQ�WKH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV��

)XWXUH�DFWXDULDO�PHDVXUHPHQWV�PD\�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�IURP�WKH�FXUUHQW�PHDVXUHPHQWV�SUHVHQWHG�LQ�
WKLV�UHSRUW�GXH�WR�VXFK�IDFWRUV�DV�WKH�IROORZLQJ��SODQ�H[SHULHQFH�GLIIHULQJ�IURP�WKDW�DQWLFLSDWHG�E\�
WKH� HFRQRPLF� RU� GHPRJUDSKLF� DVVXPSWLRQV�� FKDQJHV� LQ� HFRQRPLF� RU� GHPRJUDSKLF� DVVXPSWLRQV��
LQFUHDVHV�RU�GHFUHDVHV�H[SHFWHG�DV�SDUW�RI�WKH�QDWXUDO�RSHUDWLRQ�RI�WKH�PHWKRGRORJ\�XVHG�IRU�WKHVH�
PHDVXUHPHQWV� �VXFK� DV� WKH� HQG� RI� DQ� DPRUWL]DWLRQ� SHULRG� RU� DGGLWLRQDO� FRVW� RU� FRQWULEXWLRQ�
UHTXLUHPHQWV�EDVHG�RQ�WKH�SODQ¶V�IXQGHG�VWDWXV���DQG�FKDQJHV�LQ�SODQ�SURYLVLRQV�RU�DSSOLFDEOH�ODZ��
'XH�WR�WKH�OLPLWHG�VFRSH�RI�RXU�DVVLJQPHQW��ZH�GLG�QRW�SHUIRUP�DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�SRWHQWLDO�UDQJH�RI�
VXFK�IXWXUH�PHDVXUHPHQWV��

7KH�UHSRUW�ZDV�SUHSDUHG�XQGHU�WKH�VXSHUYLVLRQ�RI�'DQLHO�6KHUPDQ��DQ�$VVRFLDWH�RI�WKH�6RFLHW\�RI�
$FWXDULHV�DQG�D�0HPEHU�RI�WKH�$PHULFDQ�$FDGHP\�RI�$FWXDULHV��ZKR�WDNHV�UHVSRQVLELOLW\�IRU�WKH�
RYHUDOO�DSSURSULDWHQHVV�RI�WKH�DQDO\VLV��DVVXPSWLRQV�DQG�UHVXOWV��'DQLHO�6KHUPDQ�LV�GHHPHG�WR�PHHW�
WKH� *HQHUDO� 4XDOLILFDWLRQ� 6WDQGDUG� DQG� WKH� EDVLF� HGXFDWLRQ� DQG� H[SHULHQFH� UHTXLUHPHQW� LQ� WKH�
SHQVLRQ� DUHD�� %DVHG� RQ� RYHU� WKLUW\� \HDUV� RI� SHUIRUPLQJ� YDOXDWLRQV� RI� VLPLODU� FRPSOH[LW\�� 0U��
6KHUPDQ� LV� TXDOLILHG� E\� H[SHULHQFH��'DQLHO� 6KHUPDQ� KDV�PHW� WKH�4XDOLILFDWLRQ�6WDQGDUGV� RI� WKH�
$PHULFDQ�$FDGHP\�RI�$FWXDULHV�WR�UHQGHU�WKH�DFWXDULDO�RSLQLRQ�FRQWDLQHG�KHUHLQ��
�
6KHUPDQ�$FWXDULDO�6HUYLFHV��//&�

�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
'DQLHO�:��6KHUPDQ��$6$��0$$$�

-XQH�������

�

�



Peabody Retirement System  Page 35 
3HDERG\����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

%5($.2876�



C
ity

 o
f P

ea
bo

dy
 C

on
tr

ib
ut

or
y 

Re
tir

em
en

t S
ys

te
m

Pa
ge

 3
6

KW
WS
V�
��V
KH
UP
DQ
DF
WX
DU
\�
P
\�
VK
DU
HS
RL
QW
�F
RP

�S
HU
VR
QD
O�G
DQ
BV
KH
UP
DQ
DF
WX
DU
\B
FR
P
�'
RF
XP

HQ
WV
�5
HF
RY
HU
HG
�'
DW
D�
3H
DE
RG
\�
3H
QV
LR
Q�
��
��
�>3

HD
ER
G\
��
B9

DO
�3
UR
S�
0
RU
W��
�N
�&
2
/$

�[
OV
P
@$
FW
XD
U\
EU
HD
N

7
RW
DO

&
LW\

/
LJ
KW

+
RX
VL
QJ
�

$
XW
KR
UL
W\

:
DW
HU

6H
Z
HU

+
RV
SL
WD
O

%
UR
RN
VE
\�

)D
UP

6N
DW
LQ
J�

5
LQ
N

*
RO
I�&

RX
UV
H

��
�
3D
\U
RO
O�R
I�$

FW
LY
H�
3D
UWL
FL
SD
QW
V

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

3H
FH
QW
DJ
H�
RI
�7
RW
DO
�3
D\
UR
OO

��
��
��
�

��
��
��

��
��
��

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
�
$
FW
XD
ULD
O�$

FF
UX
HG
�/
LD
EL
OLW
\

��
��
��
��
��
��

��
��
��
��
��
��

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
�
$
VV
HW
V

��
��
��
��
��
��

��
��
��
��
��
��

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

��
�
8
QI
XQ
GH
G�
$
FW
XD
ULD
O�$

FF
UX
HG
�/
LD
EL
OLW
\

��
��
��
��
��
��

��
��
��
��
��
��

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

��
�
7R
WD
O�(

P
SO
R\
HU
�&
RQ
WUL
EX
WLR
QV

�D
�

(5
,

��
��
��
��

��
��
��
�

��
��
��
�

��
��
��

��
��
��

��
��
��
�

��
��

��
��

�E
�

5
HP

DL
QL
QJ
�$
P
RU
WL]
DW
LR
QV

��
��
��
��
��

���
���
�

��
��
��
��
��

���
���
��

��
��
��
��
�

���
���
���

��
��
��
�

���
���
���

��
��
��
�

���
���
���
�

��
��
��

���
���
���
��

��
��
��
�

���
���
���
��

��
��
��

���
���
���
�

��
��
��

���
���
���

��
��
��

���
���
���

�F
�

(P
SO
R\
HU
�1
RU
P
DO
�&
RV
W

��
��
��
��
�

���
���
���

��
��
��
��
�

���
���
���
�

��
��
��
�

���
���
���
���

��
��
��
��

���
���
���
�

��
��
��

���
���
���
���

��
��
�

���
���
���
���
�

�
���
���
���
���
���
���

��
��
�

���
���
���
���

��
��
�

���
���
���
��

��
��
�

���
���
���
��

�G
�

$
GP

LQ
LV
WUD
WLY
H�
([
SH
QV
HV

��
��
��
�

��
��
��
�

��
��
��

��
��
�

��
��
�

��
�

�
��
�

��
��
�

��
��
�

�H
�

7R
WD
O�$

SS
UR
SU
LD
WLR
Q

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
�

��
��
��
��

��
��
��
�

��
��
��
�

��
��
��
�

3H
UF
HQ
W�R
I�7

RW
DO
�$
SS
UR
SU
LD
WLR
Q

��
��
��
�

��
��
��

��
��
��

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
�
)L
VF
DO
��
��
��
$
SS
UR
SU
LD
WLR
Q

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
�

��
��
��
��

��
��
��
�

��
��
��
�

��
��
��
�

3H
UF
HQ
W�R
I�7

RW
DO
�$
SS
UR
SU
LD
WLR
Q

��
��
��
�

��
��
��

��
��
��

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
�
)L
VF
DO
��
��
��
$
SS
UR
SU
LD
WLR
Q

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
�

��
��
��
��

��
��
��
�

��
��
��
�

��
��
��
�

3H
UF
HQ
W�R
I�7

RW
DO
�$
SS
UR
SU
LD
WLR
Q

��
��
��
�

��
��
��

��
��
��

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
�
)L
VF
DO
��
��
��
$
SS
UR
SU
LD
WLR
Q

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��
�

��
��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
��

��
��
��
�

��
��
��
��

��
��
��
�

��
��
��
�

��
��
��
�

3H
UF
HQ
W�R
I�7

RW
DO
�$
SS
UR
SU
LD
WLR
Q

��
��
��
�

��
��
��

��
��
��

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

��
��
�

%
UH
DN
RX
WV
�


